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Benjamin Graham,"Father of the theory on value investment" firmly believes 
that: the stock market price fluctuations with a strong speculative (a moody's "Mr. 
Market"), but it seems bound to return to long-term fundamental values (that is, the 
company's assets and the real value of profitability). Buffett world's richest in 2008, 
is not only a loyal believer in the concept, but also the greatest practitioner. Warren 
Buffett said: "Graham's ideas, from now until 100 years later, it will always be the 
cornerstone of a rational investment."  
  The theory on value investment is accepted windly.In this article, the author 
selects China Power (2380.HK) target for analysis.Hope to apply the knowledge 
learned during the MBA studying.After the analysis on the company's fundamentals, 
industry status,trends of development, enterprise development strategy and historical 
financial performance，we will try our best to predict the business performance of 
the company in the next future. On this basis, we calcualte the future business 
performance of China Power,and the WACC is estimated.Finally,after using 
company value theory and models,and the sensitivity analysis,we can have the 
shares of China Power for a reasonable price of about 2.02 Hong Kong Dollar. 
Compared with the price on the assessment date (March 31, 2009) , the value of the 
stock of China Power has been underestimated, it is recommended:to buy. 
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第一章  中国电力基本面分析 
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第一章  中国电力基本面分析 
第一节  中国电力简介 
中国电力的全称为中国电力国际发展有限公司。2004 年 3 月 24 日，根据香
港法例第 32 章《公司条例》在香港注册成立，是中华人民共和国五家全国性的
发电集团之一中国电力投资集团公司（中电投集团）的旗舰公司。中国电力于






表 1-1  中国电力各时期股权结构表 
 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 
中电国际(千股) 1,996,368 1,996,368 1,761,143 1,996,761  2,019,863 
中电国际占总股本比例（％） 63.68 63.68 55.38 55.38 56.02 
公众人士(千股) 1,201,332 1,201,332 1,761,143 1,608,802  1,585,748 
公众人士占总股本比例（％） 38.32 38.32 55.38 44.62 43.98 
总股本(千股) 3,135,000 3,135,000 3,180,106 3,605,563 3,605,611 











                                                        

















公司中电投集团。截止 2008 年 12 月 31 日，上海电力应占权益装机容量为 4,964
兆瓦，中国电力应占权益装机容量为 1,088 兆瓦。 
中国电力也代表中电国际管理五间发电厂，分别是：清河电厂（1,000 兆瓦）、
贵溪电厂（500 兆瓦）、福建电力开发公司（300 兆瓦）、芜湖兆达电厂（250 兆
瓦）、中电国际芜湖发电有限责任公司（250 兆瓦），总装机容量为 2,300 兆瓦。 
第二节  中国电力控股母公司简介 
中国电力投资集团公司（简称中电投集团）为中国五大发电集团之一，是在
原国家电力公司部分企事业单位基础上组建的国有企业，经国务院同意进行国家
授权投资机构和国家控股公司的试点。集团公司注册资本金人民币 120 亿元。 
截至 2008 年底，中电投集团资产总额 2842 亿元，可控装机容量为 51990MW，
权益装机容量为 40116 兆瓦；其中水电机组 10539 兆瓦，占集团公司可控装机容
量的 20.3％；火电机组 41123 兆瓦，占集团公司可控装机容量的 79.1％；风电
机组 328 兆瓦，占集团公司可控装机容量的 0.6％。核电机组 1350.8 兆瓦，占
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